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Resumen
En este trabajo se presenta un modelo SVAR, donde se imponen restricciones
de largo plazo para identi¯car choques de demanda y oferta en el mercado hipote-
cario. Con el modelo se analiza si el comportamiento del precio real de la vivienda
en Colombia diverge de la tendencia de sus fundamentales, y se determina si ha
existido sobrevaloraci¶ on en los precios para el per¶ ³odo 2008-2009. Los resulta-
dos sugieren que en el largo plazo los principales determinantes del precio de la
vivienda son los choques de demanda por este activo, los costos de construcci¶ on
asociados con los choques de oferta y el crecimiento econ¶ omico. Finalmente, se en-
cuentra que los actuales niveles de estos precios est¶ an por encima de lo proyectado
por los fundamentales analizados.
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por vivienda.
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A partir de 2003 el mercado hipotecario colombiano ha experimentado una fuerte reac-
tivaci¶ on despu¶ es del gran colapso que sufri¶ o a ¯nales de los a~ nos noventa1. En vista de
los hechos internacionales recientes, en donde uno de los causantes de la crisis subprime
fue la burbuja en el mercado de vivienda estadounidense, es de suma importancia hacer
un monitoreo cercano a la evoluci¶ on del los indicadores de los precios de este activo y
estudiar sus principales determinantes.
En Colombia la vivienda es uno de los componentes m¶ as importantes del patrimonio
de los hogares y su propiedad representa un factor fundamental del bienestar social.
De acuerdo con la Encuesta de Calidad de Vida (ECV) elaborada por el Departamento
Administrativo Nacional de Estad¶ ³stica (DANE) en 2008, aproximadamente el 51% de
los hogares colombianos tienen vivienda propia. La estabilidad del sistema ¯nanciero
esta estrechamente ligada al comportamiento de los precios de la vivienda, si se tiene
en cuenta que buena parte de los recursos para su adquisici¶ on se derivan de los cr¶ editos
hipotecarios. La tendencia creciente que han exhibido diferentes indicadores relativos
al precio de la vivienda en a~ nos recientes, ha alertado sobre posibles brotes de sobreval-
oraci¶ on en el mercado hipotecario colombiano2. No obstante, como se argumenta en
Himmelberg et al. (2005) para identi¯car burbujas en el precio de los activos, es nece-
sario comprender los fundamentales que los determinan. Precios altos en el mercado de
vivienda, no necesariamente implican que estos activos est¶ en sobrevalorados.
En el ¶ ambito acad¶ emico se evidencia un creciente inter¶ es por descubrir los causantes de
las inestabilidades en el mercado de la vivienda. Siguiendo a Stiglitz (1990), una burbu-
ja en el precio de un activo se de¯ne como una situaci¶ on en la cual los altos precios de
este hoy, se explican ¶ unicamente por las expectativas de los inversionistas sobre un alto
precio de venta en el futuro y no por sus fundamentales. Por lo tanto, surge la pregunta
de >Cu¶ ales son los fundamentales del precio de la vivienda? y >C¶ omo determinan estos
su valor? Una rama de la literatura reciente ha abordado estas preguntas al estudiar
las desviaciones del precio de la vivienda con respecto a sus fundamentales y la interac-
ci¶ on de este con variables macroecon¶ omicas (Himmelberg et al. (2005), Clavijo et al.
(2004) y Fry et al (2009)). Este documento se construye sobre estas ideas para respon-
der a la inquietud de si existe sobrevaloraci¶ on en el mercado hipotecario colombiano.
1Clavijo et al. (2004)
2Para un an¶ alisis descriptivo de estos indicadores se recomienda referirse al recuadro 8, Cartera y
ciclos en el precio de los activos en Banco de la Rep¶ ublica (2010).
2El prop¶ osito de este documento es identi¯car los principales determinantes macroe-
con¶ omicos que afectan el comportamiento reciente del precio de la vivienda en Colombia,
para reconocer situaciones de divergencia de este precio relativo a sus fundamentales.
Se utiliza la metodolog¶ ³a VAR estructural (SVAR), que permite modelar las relaciones
econ¶ omicas de largo plazo entre las variables utilizadas, as¶ ³ como analizar la contribu-
ci¶ on marginal de cada choque sobre la variaci¶ on en el precio de la vivienda. Siguiendo
a Fry et al (2009) se desarrolla un modelo te¶ orico para determinar los factores de de-
manda y oferta que en el largo plazo que afectan el precio de este activo.
Los resultados muestran que en el largo plazo los principales determinantes de la
variaci¶ on en el precio de la vivienda son los choques de demanda en el mercado hipote-
cario, los costos de la construcci¶ on asociados con choques de oferta de vivienda y el
crecimiento econ¶ omico. Se encuentra que los coe¯cientes asociados a las restricciones
de largo plazo derivadas del modelo te¶ orico para el precio de la vivienda son signi¯ca-
tivos, sustentando la validez de dicho modelo. Adicionalmente, se elaboran un conjunto
de pron¶ osticos dentro de la muestra para el precio de la vivienda y se halla que los ac-
tuales niveles de precios est¶ an por encima de la predicci¶ on estad¶ ³stica calculada a partir
de los fundamentales3. Aunque estos resultados sugieren un mayor nivel de precios al
esperado en el mercado hipotecario, se debe advertir que el modelo no incluye el precio
de la tierra por la inexistencia de datos hist¶ oricos con¯ables. Sin duda, la evoluci¶ on de
del precio de la tierra tiene un efecto importante sobre el comportamiento de los precios
de la vivienda y genera restricciones de oferta en el mercado inmobiliario. Esto podr¶ ³a
explicar en parte el comportamiento actual de los precios de estos activos.
Lo que resta del documento se organiza de la siguiente manera: en la secci¶ on 2 se
desarrolla el modelo te¶ orico para determinar las restricciones de largo plazo para el
precio de la vivienda, as¶ ³ como los fundamentos del modelo econom¶ etrico utilizado.
En la tercera secci¶ on se hace una breve descripci¶ on de los datos y un an¶ alisis de la
estacionariedad de las series. En la cuarta se desarrolla el an¶ alisis emp¶ ³rico y en la
quinta se presentan los comentarios ¯nales.
3Estos pron¶ osticos se hacen con un grado de con¯anza del 95%.
32. Modelo
Siguiendo a Fry et al (2009) se plantea un modelo macroecon¶ omico que incorpora el
sector inmobiliario. El an¶ alisis del sector de la vivienda se desarrolla bajo el modelo
de inversion de la q de Tobin con restricciones de largo plazo. Para as¶ ³ determinar la
transmisi¶ on de los choques de demanda y oferta de vivienda.
2.1. Modelo del sector hipotecario en el largo plazo
Se supone que existen agentes que escogen un nivel de inversi¶ on en el mercado hipote-










s. a. _ h = Ã(I;h) ¡ ±h;
(2)
donde P h es el precio por unidad de vivienda, P I es el precio de inversi¶ on en este
activo, h e I son el acervo y la inversion real en vivienda, R es la tasa de inter¶ es
nominal, Ã(I;h) es una funci¶ on mon¶ otona creciente y c¶ oncava en sus argumentos4 y ±
es la tasa de depreciaci¶ on de las viviendas. Suponga que P h = P I y que estos precios





Teniendo en cuenta la ecuaci¶ on (3) y de¯niendo una variable de coestado m = e(R¡¼)(s¡t)¸
el Hamiltoniano asociado al problema (2) es equivalente a,
H = P
h(h ¡ I) + m(Ã(I;h) ¡ ±h): (4)
4Estos son los costos de instalaci¶ on de inversi¶ on que propone Hayashi (1982). Se puede justi¯car
dado que la cantidad de tierra disponible para construcci¶ on es ¯ja y por lo tanto la acumulaci¶ on
marginal del acervo de viviendas es decreciente en la inversi¶ on y decreciente en el acervo de viviendas.
Note que esto tambi¶ en garantiza que las condiciones necesarias son su¯cientes.




h + mÃI = 0 (5)
@H
@h
= ¡ _ m + m(R ¡ ¼) ) _ m = (R ¡ ¼ + ± ¡ Ãh)m ¡ P
h (6)
_ h = Ã(I;h) ¡ ±h (7)
Suponga que Ã(I;h) = I°h1¡° donde ° 2 (0;1).
_ m =
·







_ h = I
°h
1¡° ¡ ±h (9)
Suponiendo que en estado estacionario se cumple que _ m = _ h = 0
·






h = 0 (10)
I
°h
1¡° ¡ ±h = 0 (11)
Reemplazando la ecuaci¶ on (11) en (10) se encuentra que,
m =
P h
R ¡ ¼ + °±
(12)





R ¡ ¼ + °±
: (13)
De la ecuaci¶ on (5) se tiene que m se puede interpretar como el valor de mercado de
una unidad adicional de vivienda: el rendimiento marginal de una unidad de vivienda
(P h) sobre el costo marginal de invertir (ÃI). La ecuaci¶ on (13) indica que en estado
5estacionario ÁI = R ¡ ¼ + °±.
Ahora se de¯ne el q promedio como la raz¶ on entre el valor de mercado de las unidades




donde ® 2 (0;1), L denotan los costos de la tierra y C los costos de producci¶ on.
Teniendo en cuenta que el inversionista es tomador de precios y que tanto F(h) = h
como Ã(I;h) son homog¶ eneas de grado uno, entonces q = q (Hayashi (1982)). Luego de




R ¡ ¼ + °±
: (15)
Dividiendo la ecuaci¶ on (15) por L y tomando logaritmo natural en ambos lados se tiene:
p
h = ®c ¡ ln(R ¡ ¼ + °±); (16)
donde ph = ln(P h=L) representa el logaritmo del precio de la vivienda por el precio
de la tierra y c = ln(C=L) es el logaritmo de los costos de construcci¶ on relativos a los
costos de la tierra. Si se de¯ne r = ln(R ¡ ¼) y Á = ln(1 +
°±
R¡¼), la ecuaci¶ on (16) se
puede expresar como,
p
h = ®c ¡ r ¡ Á: (17)
La ecuaci¶ on (17) indica que un choque de demanda que cause un incremento en la tasa
de inter¶ es real, tambi¶ en ocasiona una reducci¶ on en el ph. Adicionalmente suponga que
en el largo plazo el costo de construcci¶ on de la vivienda relativo al precio de la tierra c
es una funci¶ on de la producci¶ on real:
c = ¯y + c0: (18)
Teniendo en cuenta la ecuaci¶ on (18), de (17) se tiene que:
6p
h = ®¯y + ®c0 ¡ r ¡ Á: (19)
Las ecuaciones (18) y (19) son usadas para identi¯car las ecuaciones de oferta y demanda
por vivienda. As¶ ³, un choque en la oferta se identi¯ca con un cambio en los costos. Por
otro lado, un choque en la demanda es analizado por medio de los cambios en la tasa
real de la econom¶ ³a.
2.2. Especi¯caci¶ on macroeconom¶ etrica
Siguiendo la especi¯caci¶ on propuesta en Fry et al (2009), se utiliz¶ o un conjunto de
variables similares donde la principal modi¯caci¶ on fue no incorporar indicadores del
mercado accionario. Para el caso colombiano, no existe evidencia clara que permita
de¯nir la relaci¶ on entre el comportamiento del mercado burs¶ atil y el hipotecario.
As¶ ³, se utiliz¶ o un vector de variables de¯nido como z = [y;c;r;p;ph]T, donde y denota
el logaritmo del producto real, c es el logaritmo de los costos de construcci¶ on reales, r
la tasa de inter¶ es nominal, p la in°aci¶ on, y ph es el logaritmo del ¶ ³ndice de precios de
vivienda nueva real. Es importante advertir que en este trabajo no se incluye el precio
de la tierra por la inexistencia de una serie hist¶ orica consistente.
Para efectos de este an¶ alisis se especi¯c¶ o un modelo SVAR con las 5 variables men-
cionadas anteriormente. Esta metodolog¶ ³a fue considerada dado que tiene como prin-
cipal fortaleza el mayor contenido econ¶ omico. Adem¶ as, con este tipo de modelos es
posible identi¯car choques de diferente origen, de acuerdo con supuestos basados en la
teor¶ ³a econ¶ omica.
La din¶ amica del modelo macroecon¶ omico se puede representar por medio de un modelo
autoregresivo vectorial (VAR) con k rezagos,
¡
I ¡ ©1L ¡ ©2L
2 ¡ ::: ¡ ©kL
k¢
¢zt = µ + et (20)
donde Lj¢zt := ¢zt¡j es el operador de rezago, ©j es la matriz de par¶ ametros del
proceso autoregresivo de dimensiones 5 £ 5, µ es un vector de constantes y et es un
choque que se distribuye normal con media E[et] = 0, una matriz de covarianza con-
tempor¶ anea E[ete0
t] = ­ y se supone que no existe autocorrelaci¶ on entre los errores
no contempor¶ aneos es decir, E[ete0
t¡s] = 0 8s 6= 0. Note que al expresar el sistema de
7ecuaciones del VAR en diferencias se est¶ a tomando el crecimiento de las variables. Se
modela el VAR de esta forma ya que estos crecimientos para las series en el periodo
estudiado, son I(0) como se muestra en la siguiente secci¶ on.
Siguiendo a Fry et al (2009), se representan los choques estructurales que determinan
la din¶ amica del proceso como un vector de perturbaciones vt que captura un choque
de producci¶ on real, un choque de tasa de inter¶ es , un choque nominal , un choque de
oferta de vivienda generado por los costos de construcci¶ on y un choque de demanda de
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Se supone que los choques estructurales tienen media E[vt] = 0, una matriz de covari-
anza E[vtv0
t] = I(5£5) y E[vtv0
t¡s] = 0, 8s 6= 0. El choque de la ecuaci¶ on (20) y el vector
de choques de largo plazo (21) se relacionan de la siguiente manera:
et = Gvt; (22)
donde la matriz G es la matriz de par¶ ametros estructurales que se va a estimar.
Para encontrar los par¶ ametros de G se imponen restricciones de largo plazo a la
Blanchard y Quah (1989) ,
G = (I ¡ ©1 ¡ ©2 ¡ ::: ¡ ©k)H; (23)
donde los ©i denota de nuevo las matrices de par¶ ametros del VAR de¯nido en (20)
y H es la matriz con los par¶ ametros que controlan las propiedades de largo plazo del
modelo. Note que efectivamente la matriz H si captura las propiedades de largo plazo,
reemplazando las ecuaciones (23) y (22), en (20) se tiene,
¡
I ¡ ©1L ¡ ©2L
2 ¡ ::: ¡ ©kL
k¢
¢zt = µ + (I ¡ ©1 ¡ ©2 ¡ ::: ¡ ©k)Hvt (24)
8Como en el largo plazo ¢zt¡j = ¢zt 8j, es decir el crecimiento de la variables es
constante ¢z, entonces la ecuaci¶ on (24) se reduce a,
(I ¡ ©1 ¡ ©2 ¡ ::: ¡ ©k)¢z = µ + (I ¡ ©1 ¡ ©2 ¡ ::: ¡ ©k)Hvt
) ¢z = (I ¡ ©1 ¡ ©2 ¡ ::: ¡ ©p)
¡1 µ + Hvt: (25)
Por lo que la matriz H si re°eja los efectos de largo plazo de los choques estructurales
sobre las variables.
2.3. Restricciones
Siguiendo Blanchard y Quah (1989), las restricciones de largo plazo que se consideran










¸1 0 0 0 0
Ã1 Ã2 0 0 0
°1 °2 °3 0 0
Á1 Á2 Á3 Á4 0










La primera ¯la de la matriz H muestra que en el modelo se supone que en el largo plazo
el producto s¶ olo esta determinado por los choques en el producto. Se espera adem¶ as
que el valor de este par¶ ametro sea positivo (¸1 > 0). Note que en el modelo se supone
que en el largo plazo el producto opera a su tasa natural, en donde solo choques de
oferta agregada afectan los niveles de equilibrio.
La segunda ¯la muestra los choques que en largo plazo afectan a los costos de construc-
ci¶ on de la vivienda. Para el modelo los determinantes de estos costos son el producto
real, en donde se espera un efecto negativo (Ã1 < 0), y la oferta de vivienda analizada
con los costos de construcci¶ on, en donde se espera un efecto positivo (Ã2 > 0).
Para el caso de la tasa de inter¶ es de largo plazo, se supone que tanto los choques de
producci¶ on y tasa de inter¶ es tengan un efecto positivo (°1 > 0) y (°3 > 0). Por su
9parte, para los choques de oferta de vivienda se espera un efecto ambiguo en el largo
plazo (°2 · 0 o °2 ¸ 0). Esto sucede ya que un incremento en la oferta de vivienda
dado un menor nivel de costos, conlleva a una ca¶ ³da en los precios de este activo que
puede generar un efecto positivo o negativo sobre la riqueza hogares, dependiendo de
la elasticidad de la demanda por casas5. Si el efecto neto en la riqueza de los hogares
es positivo esto lleva a un aumento en la demanda agregada lo que a su vez implica
un incremento en la tasa de inter¶ es. Por el contrario, en caso que la demanda agregada
disminuya dada una reducci¶ on de la riqueza de los hogares, la tasa de inter¶ es decrece.
Se supone que la in°aci¶ on se ve afectada en el largo plazo por todos los choques excepto
los de demanda de vivienda. Se espera que un aumento en el producto conlleve a un
aumento en la in°aci¶ on (Á1 > 0) y que un alto nivel de las tasas de inter¶ es, implique un
bajo nivel de precios (Á3 < 0). El choque nominal tambi¶ en deber¶ ³a mostrar un efecto
positivo de largo plazo sobre la in°aci¶ on (Á4 > 0). Por su parte, se espera que una
disminuci¶ on en la oferta por vivienda dado un aumento de los costos de construcci¶ on,
genere a un aumento en los precios y as¶ ³, contribuya a un incremento en la in°aci¶ on
(Á2 > 0).
Por ¶ ultimo, la quinta ¯la de la matriz H muestra los choques que in°uyen en la deter-
minaci¶ on de los precios de la vivienda en el largo plazo. De acuerdo con la ecuaci¶ on
(19), los precios de la vivienda de largo plazo dependen positivamente de factores de
producci¶ on real (·1 > 0) y negativamente de factores de tasa de inter¶ es (·3 < 0). Fi-
nalmente, se supone que tanto los choques de oferta de vivienda como los de demanda
afectan su precio de largo plazo, (·2 > 0) y (·5 > 0) respectivamente.
2.4. Identi¯caci¶ on
La matriz H especi¯cada en (26), de¯ne los par¶ ametros largo plazo que se deben estimar
en el SVAR. El n¶ umero de par¶ ametros a estimar es 15. Usando la ecuaci¶ on (22), la matriz
de varianza covarianza del VAR de¯nido en (20) es,




dado que E = [vtv0
t] = I. Ahora reemplazando la ecuaci¶ on (23) se obtiene,
5Note que en el modelo se supone que la vivienda es un componente muy importante de la riqueza
de los hogares, que se calcula como el producto del precio y el acervo de viviendas.
10­ = (I ¡ ©1 ¡ ©2 ¡ ::: ¡ ©k)HH
0 (I ¡ ©1 ¡ ©2 ¡ ::: ¡ ©k)
0 : (28)
El n¶ umero de par¶ ametros de largo plazo es exactamente 15, el problema se reduce a
resolver num¶ ericamente el sistema de ecuaciones que de¯ne la ecuaci¶ on (28). El SVAR
se puede estimar entonces en dos pasos; primero estimando el VAR y despu¶ es calculando
los par¶ ametros estructurales a partir de las estimaciones:
n
^ ©1; ^ ©2;:::; ^ ©k; ^ µ; ^ ­
o
: (29)
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Para efectos del an¶ alisis propuesto se emplearon datos mensuales correspondientes al
periodo comprendido entre enero de 1994 y diciembre de 2009, un total de 180 observa-
ciones. Las variables utilizadas en las estimaciones fueron el PIB real (yt), el ¶ ³ndice de
costos de construcci¶ on de la vivienda ICCV real (ct), la DTF (rt), la tasa de in°aci¶ on
anual (pt) y el precio de la vivienda nueva IPVN real (ph
t).
La de¯nici¶ on de las variables es la siguiente:
PIB real (yt): producto interno bruto real mensualizado. Este se obtiene por medio
de la metodolog¶ ³a de Denton (1971), la cual consiste en minimizar la distorsi¶ on de la
serie original sujeto a que el valor el valor trimestral de la variable corresponda a la
suma de sus valores mensuales.
ICCV (ct): ¶ ³ndice de costos de construcci¶ on de la vivienda calculado por el Depar-
tamento Administrativo Nacional de Estad¶ ³stica (DANE). Considera el costo medio de
la demanda de insumos que se utilizan en la construcci¶ on.
Tasa de inter¶ es (rt): tasa para los certi¯cados de dep¶ osito a t¶ ermino ¯jo a tres
meses calculada por el Banco de la Rep¶ ublica. Se utiliz¶ o el promedio mensual.
11In°aci¶ on (pt): in°aci¶ on anual que corresponde a la variaci¶ on anual del ¶ ³ndice de
precios al consumidor (IPC) calculado por el DANE.
IPVN (ph
t): ¶ ³ndice de precios de la vivienda nueva calculado por el Departamento
Nacional de Planeaci¶ on (DNP) a partir de la informaci¶ on generada por la Revista Gu¶ ³a,
sobre precios de oferta de vivienda para Bogot¶ a.
Es importante mencionar que para de°actar el ¶ ³ndice de costos de construcci¶ on de la
vivienda y el ¶ ³ndice de precios de la vivienda nueva, de acuerdo con el modelo te¶ orico
expuesto, se debe utilizar el precio de la tierra. Sin embargo, dado que la informaci¶ on
del precio de este no est¶ a disponible, se utiliz¶ o como de°actor el ¶ ³ndice de precios del
consumidor (IPC) calculado por el DANE.
Todas las series fueron empleadas en logaritmos a excepci¶ on de rt y pt. Adicionalmente,
el¶ ³ndice de costos de la construcci¶ on fue desestacionalizado. En la Figura 1 se presenta
la evoluci¶ on de las variables en niveles. Las series fueron escaladas para que a partir de
la primera observaci¶ on tomaran el valor de 100.








































94 96 98 00 02 04 06 08
IPVN
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, DANE, Departamento Nacional de Planeaci¶ on. C¶ alculos Banco de
la Rep¶ ublica.
Antes de estimar el modelo SVAR, fue necesario determinar el orden de integraci¶ on de
los procesos generadores de los datos empleados en el an¶ alisis. Para ello, se evalu¶ o la
12estacionariedad de las series por medio de la prueba de Dickey-Fuller aumentada (ADF).
Los resultados de esta prueba tanto para los niveles como las primeras diferencias, son
reportados en el Cuadro 1. Se concluye que existe cierta evidencia para a¯rmar que todas
las series ser¶ ³an integradas de orden uno I(1). Entonces dado el orden de integraci¶ on de
las series, el modelo SVAR fue estimado con las primeras diferencias de las variables.
En la Figura 2 se observa el comportamiento de las series utilizadas.




yt -1.5876 -3.1359** I(1)
ct -1.4968 -11.1572*** I(1)
rt -2.3680 -9.4906*** I(1)
pt -1.2200 -4.2719*** I(1)
ph
t -1.4807 -10.9189*** I(1)
(**), (***) Rechaza la hip¶ otesis nula de un proceso con ra¶ ³z
unitaria a un nivel de signi¯cancia del 5% y 1%, respectivamente.
Fuente: C¶ alculos propios.









































94 96 98 00 02 04 06 08
DPIB
Fuente: C¶ alculos propios.
134. An¶ alisis emp¶ ³rico
El modelo SVAR se construy¶ o incluyendo las 5 variables anteriormente mencionadas:
yt, ct, rt, pt, ph
t, con una especi¯caci¶ on de K = 10 rezagos asociados a la estimaci¶ on.
Este numero de rezagos empleados se de¯ni¶ o considerando el criterio de informaci¶ on de
Akaike (AIC) y el an¶ alisis del comportamiento de los errores estimados en el modelo.
Cuadro 2: Par¶ ametros de largo plazo estimados para el modelo SVAR
Variable Choque Par¶ ametro Estimador Error est¶ andar Estad¶ ³stico- t
yt Produccion real ¸1 0.0447 0.0111 4.0400***
ct Produccion real Ã1 0.0444 0.4101 0.1084
Costos de construccion Ã2 1.3553 0.3582 3.7838***
rt Produccion real °1 0.0271 0.0147 1.8495**
Costos de construccion °2 0.0215 0.0129 1.6615*
Tasa de interes °3 0.0420 0.0063 6.6254***
pt Produccion real Á1 0.0235 0.0150 1.5701*
Costos de construccion Á2 0.0010 0.0134 0.0770
Tasa de interes Á3 0.0271 0.0077 3.4991***
Nominal Á4 0.0396 0.0063 6.2840***
ph
t Produccion real ·1 0.8401 0.4729 1.7764*
Costos de construccion ·2 1.0046 0.3157 3.1817***
Tasa de interes ·3 -0.2054 0.1025 -2.0039**
Nominal ·4 -0.0891 0.1074 -0.8299
Demanda de vivienda ·5 0.6372 0.1041 6.1229***
(*) el estimador es signi¯cativo al 10%
(**) el estimador es signi¯cativo al 5%
(***) el estimador es signi¯cativo al 1%
Fuente: C¶ alculos propios.
Para la estimaci¶ on del modelo se utiliz¶ o el m¶ etodo de M¶ ³nimos Cuadrados Generalizados
Factibles (FGLS por sus siglas en ingles). Adicionalmente, algunas restricciones fueron
impuestas en la matriz de par¶ ametros; en particular imponiendo restricciones de valores
nulos 6. Las estimaciones de los par¶ ametros del VAR Ák no son reportados, en cambio
6Estas restricciones se impusieron analizando los valores t de cada par¶ ametro. B¶ asicamente, se
14se mostrara los resultados para las restricciones de largo plazo (Cuadro 2).
Se observa que muchos de los signos de los estimadores corresponden con los esperados.
La producci¶ on real responde positivamente a los choques del producto. Por su parte, los
costos de la construcci¶ on solo responden a choques de oferta de vivienda. La relaci¶ on
de largo plazo entre el producto real y los costos de construcci¶ on no es signi¯cativa en
este modelo.
Para el caso de la tasa de inter¶ es, como se esperaba, presenta una relaci¶ on positiva de
largo plazo con el producto y con la tasa misma. Por su parte el estimador °2 present¶ o un
signo positivo y signi¯cativo, lo que sugiere una relaci¶ on directa entre los costos y la
tasa; es decir un aumento en los costos de la construcci¶ on que genere una disminuci¶ on en
la oferta de vivienda, hace que los precios de esta aumenten, incrementando la demanda
agregada, generando as¶ ³ un alza en la tasa de inter¶ es.
Cuando se analizan los par¶ ametros de largo plazo relacionados con la in°aci¶ on, se
observa que los costos de construcci¶ on no tienen ning¶ un efecto, dado que el estimador
no es signi¯cativo. Adicionalmente, cuando se analiza la relaci¶ on de largo plazo entre
la in°aci¶ on y la tasa de inter¶ es se obtiene un resultado no esperado; el estimador Á3 es
positivo. Este resultado se obtiene porque los altos niveles de tasas de inter¶ es muchas
veces se presentan en escenarios de altos niveles de in°aci¶ on, pero es claro que se
esperaba una relaci¶ on negativa de largo plazo, que indicara que ante un choque positivo
de tasa de inter¶ es se obtiene una disminuci¶ on en el nivel de precios medido con la
in°aci¶ on Á3 < 0.
Finalmente, los par¶ ametros de largo plazo asociados al precio de la vivienda presentaron
el signo esperado. Los choques positivos de producci¶ on real (yt), costos de construcci¶ on
(ct) y demanda de vivienda (ph
t) generan en el largo plazo incrementos en el precio de
la vivienda, mientras que aumentos de tasa de inter¶ es generan disminuciones en el valor
de esta activo. Este ¶ ultimo resultado coincide con lo obtenido por Elbourne (2008), en
donde se se~ nala que la pol¶ ³tica monetaria contractiva genera disminuciones en el precio
de la vivienda.
Es importante mencionar que los resultados de estas estimaciones deben tomarse con
cautela. La metodolog¶ ³a VAR es una herramienta que resume la informaci¶ on contenida
en las distintas series econ¶ omicas y permite simular tanto experimentos de pol¶ ³tica como
eliminaron secuencialmente aquellos par¶ ametros que generaban las mayores reducciones en los criterios
de informaci¶ on (AIC) hasta que no fuese posible reducirlo m¶ as. Lo que es equivalente a eliminar aquellos
regresores con los menores valores t absolutos teniendo en cuenta un umbral para este estad¶ ³stico.
15choques ex¶ ogenos, pero no est¶ a exenta de problemas, algunos de ellos similares a los
evidenciados en otras metodolog¶ ³as 7.
4.1. >Existe sobrevaloraci¶ on en el precio de la vivienda?
Para identi¯car si el precio real de la vivienda est¶ a o no sobrevalorado, es necesario de-
sarrollar un marco que permita identi¯car el precio \normal"de la vivienda. La aprox-
imaci¶ on adoptada en este trabajo es descomponer el precio real de la vivienda en su





T+J] + ´T+J: (31)
El primer termino ET[ph
T+J], es la esperanza condicional del precio real de la vivienda
en el periodo T + J con informaci¶ on hasta T. El valor inicial de T es Diciembre de
2006 donde J es un contador correspondiente a las observaciones entre Enero de 2007
hasta Diciembre de 2009. La esperanza condicional se calcula utilizando el sistema
de ecuaciones del VAR, en donde se desarrollan los pron¶ osticos condicionados a la
especi¯caci¶ on del sistema. Por lo que se puede inferir que si no existiesen choques
(´T+J) en la econom¶ ³a colombiana en el periodo 2007-2009, el precio real de la vivienda
actual ser¶ ³a igual al precio de la esperanza condicional.
Dado que el modelo considera algunos de los principales determinantes del precio de la
vivienda, el pronostico arrojado por el modelo es interpretado como el nivel de precios
explicado por estos fundamentales. Por lo que se puede interpretar que si ph
T+J >
ET[ph
T+J], entonces podr¶ ³a existir una situaci¶ on de sobrevaloraci¶ on, lo anterior porque
existe un componente del precio que no es explicado por los fundamentales considerados.
En la Figura 3 Panel A se presenta el comportamiento del IPVN real y el de su pron¶ osti-
co8. Se observa que desde mediados de 2007 se inicia un proceso de crecimiento en el
precio de la vivienda que continua ampli¯candose en el periodo de ¯nales de 2009.
Este comportamiento del IPVN se da en un contexto en el cual el nivel de crecimiento
econ¶ omico ha sido bajo, el ICCV tambi¶ en se encuentran en niveles hist¶ oricamente in-
feriores. De ah¶ ³ que parte del aumento del precio de la vivienda no este explicado por
7Problemas por omisi¶ on de variables y de choques, no linealidades, cambios estructurales, entre
otros.
8Dicho pronostico se obtiene estimando el modelo hasta Diciembre de 2006, y pronosticando a
partir de Enero de este a~ no hasta Diciembre de 2009.
16Figura 3: IPVN real y pron¶ ostico
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Fuente: C¶ alculos propios.
completo por el comportamiento de estos fundamentales, lo que se re°eja en la brecha
entre el indicador y el pron¶ ostico.
Es importante aclarar que el pron¶ ostico calculado a partir de Enero de 2007 hasta
Diciembre de 2009, no es estad¶ ³sticamente diferente al nivel alcanzado por el precio
de la vivienda. Pero cuando se desarrollan pron¶ osticos desde un a~ no m¶ as adelante se
observa que el IPVN real est¶ a por fuera de los intervalos de con¯anza del pron¶ ostico, lo
que sugiere un nivel de precios superior y estad¶ ³sticamente diferente al predicho por los
fundamentales. En la Figura 3 Panel B se presenta el IPVN y los intervalos de con¯anza
superiores al 95% de con¯anza de los pron¶ osticos desarrollados cada seis meses a partir
de Junio de 2008, se observa que el IPVN se encuentra en la mayor¶ ³a de casos por
encima del intervalo.
4.2. El efecto de los choques en el mercado de la vivienda
Dado el an¶ alisis estructural del VAR es posible evaluar como los choques de los distintos
factores macroecon¶ omicos afectan al precio de la vivienda. A continuaci¶ on se presentan
las funciones impulso respuesta (IR) junto con el an¶ alisis de descomposici¶ on de varianza
(DV) del modelo.
17Funci¶ on impulso respuesta
En esta subsecci¶ on se reportan las funciones impulso respuesta para el precio de la
vivienda. En el Gr¶ a¯co 4 se muestran las respuestas de la variable ph
t ante los choques
generados por sus principales determinantes yt, rt, pt, ct. Considerando un per¶ ³odo de
24 meses en todos los casos; las l¶ ³neas punteadas muestran los intervalos de con¯anza al
99% generados por bootstrapping utilizando el m¶ etodo de Efron9 con 1000 repeticiones.
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Fuente: C¶ alculos propios.
Conforme a lo esperado, se observa que el crecimiento en los precios de la vivienda nueva
aumenta en el periodo en el que se genera un choque positivo en el nivel de crecimiento
econ¶ omico, es decir en la oferta agregada. Adicionalmente, un choque positivo en los
costos de la construcci¶ on (choque de oferta de vivienda) incrementa los precios de la
vivienda en el momento del choque y ocho meses despu¶ es.
Los choques de tasa de inter¶ es y de in°aci¶ on tienen un efecto negativo en la variaci¶ on
del precio de la vivienda como es esperado. Finalmente, los choques de demanda de
vivienda, causados por el IPVN generan un efecto positivo en el precio de estos activos.
9 Efron y Tibshirani (1993).
18Descomposici¶ on de varianza
A partir de los resultados de las funciones IR, analizados previamente, se describieron los
efectos din¶ amicos de los diferentes choques; ahora, con la descomposici¶ on de varianza de
los errores de pron¶ ostico se busca evaluar la contribuci¶ on de esos choques a la volatilidad
de las variables del sistema. Para un horizonte de 24 meses se reporta la DV de los errores
de pron¶ ostico para el IPVN y el ICCV.
En el panel A del Gr¶ a¯co 5 se muestra que la mayor contribuci¶ on a la varianza del
error de pron¶ ostico del IPVN, la genera esta misma variable; su contribuci¶ on es del
34% en el primer mes y, en el largo plazo tiende a un nivel de 32%. Esta contribuci¶ on
es similar a la que tienen los choques de producci¶ on (yt) que para el primer mes alcanza
un porcentaje del 32% y en el largo plazo se estabiliza en un nivel del 34%. En el
panel B se observa que los choques de oferta de vivienda (ct) son los que presentan los
mayores efectos en la volatilidad de los costos de construcci¶ on en el largo plazo con una
participaci¶ on del 73% ; seguido por los choques de demanda (rt) que alcanzan un nivel
del 11%.
Figura 5: Descomposici¶ on de varianza
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Fuente: C¶ alculos propios.
195. Comentarios Finales
En este documento se analiza el comportamiento reciente del precio de la vivienda
en Colombia a partir del estudio de sus determinantes macroecon¶ omicos, utilizando
la metodolog¶ ³a SVAR. Al estimar la matriz de efectos de largo plazo, se encuentra
que las variables signi¯cativas son las mismas que se consideran en el modelo te¶ orico
desarrollado. Se muestra que los choques de demanda en el mercado hipotecario, los
costos de la construcci¶ on y el crecimiento econ¶ omico, son determinantes importantes
del comportamiento del precio de la vivienda en el largo plazo. Estos resultados son
consistentes con los encontrado por Fry et al (2009) a diferencia de que en Australia el
comportamiento de los activos ¯nancieros in°uye de manera signi¯cativa sobre el precio
de la vivienda.
Respondiendo a la pregunta de si existe actualmente sobrevaloraci¶ on en el mercado
inmobiliario colombiano, los resultados sugieren que los niveles de precios observados
tienen una desviaci¶ on estad¶ ³stica positiva relativa a sus fundamentales. Esto muestra
que hay factores ex¶ ogenos a los considerados que han aumentado el precio de la vivienda
en Colombia. No obstante, estos no son necesariamente especulativos sino que pueden
obedecer a restricciones de oferta derivadas del comportamiento en el precio de la tierra.
Dado que no se tienen datos sobre esta variable, para futuros trabajos se recomienda
construir indicadores que permitan evaluar el efecto de la oferta de tierra sobre el
precio de la vivienda. Asimismo, es importante evaluar la validez de las restricciones
impuestas en el SVAR y la sensibilidad de los resultados si se incluyen indicadores del
comportamiento del precio de la tierra.
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216. Anexo
En este documento se desarrollaron pron¶ osticos para distintas ventanas de tiempo en
busca de determinar el precio \normal"de la vivienda. Para mostrar la robustez de las
estimaciones, es importante desarrollar un an¶ alisis que permita contrastar la hip¶ otesis
de estabilidad de los coe¯cientes, ya que el incumplimiento de este supuesto, en primera
instancia genera resultados incorrectos en las estimaciones y adicionalmente, genera que
las proyecciones resulten err¶ oneas.
En este Anexo se presenta la Prueba de Cusum10. El procedimiento se puede resumir
en dos pasos. En el primero, se estiman los coe¯cientes del modelo para el periodo
hist¶ orico y en el segundo, basados en estas estimaciones, se calculan los residuales de
las observaciones. De esta manera, si existe un cambio estructural en el per¶ ³odo de
an¶ alisis, los residuales deber¶ ³an desviarse sistem¶ aticamente de su media cero.
Para ello, se calculan los residuos recursivos del modelo estimado con datos hasta el
periodo ¿¡1. Estos errores se calculan para cada ecuaci¶ on yt = X0







; ¿ = M + 1;:::;T: (32)
En la ecuaci¶ on 32, estos residuos ^ u¿ se de¯nen como la diferencia entre el valor actual
de la variable dependiente al momento ¿ y el valor del pron¶ ostico obtenido de una
regresi¶ on ajustada para todas las observaciones previas a ¿, ¶ esta diferencia dividida
sobre la varianza del error de pronostico.
Dada esta de¯nici¶ on de la secuencia ^ u¿ : ¿ = M + 1;:::;T, se espera que bajo la
hip¶ otesis de estabilidad de los coe¯cientes de la regresi¶ on el valor esperado de ^ u¿ sea
cero, E(^ u¿) = 0. Por otra parte, si la hip¶ otesis alternativa de inestabilidad es correcta,
los par¶ ametros del modelo son constantes s¶ olo hasta el momento ¿¤, lo que signi¯ca
que de ah¶ ³ en adelante ^ u¿ tendr¶ a un valor esperado diferente de cero.
Para ello, los procesos Cusum son calculados como la suma acumulada de los residuales
estandarizados recursivos, ecuaci¶ on 33:








donde ^ ut se de¯ne como los residuos recursivos y ^ ¾u es el error est¶ andar de la regresi¶ on
ajustada a todos los puntos T muestrales.
Por lo tanto, la serie de la suma acumulada de los residuos recursivos en t permite ver-
i¯car desviaciones sistem¶ aticas de ¶ estos desde su l¶ ³nea en cero que es el valor esperado.
Si se calculan los intervalos de con¯anza, se puede de¯nir una banda que deber¶ ³a acotar
la evoluci¶ on de la serie de residuos, y as¶ ³ poder contrastar la hip¶ otesis de estabilidad de
par¶ ametros. Los puntos de la serie que se ubiquen por fuera del intervalo, se~ nalar¶ ³an la
posibilidad de inestabilidad de los par¶ ametros de regresi¶ on, y por lo tanto un cambio
estructural en la funci¶ on.
Figura 6: Estad¶ ³stico de Cusum
Fuente: C¶ alculos propios.
En la Figura 6 se observa el comportamiento del estad¶ ³stico de Cusum y los intervalos
de con¯anza al 5%. Dado que el estad¶ ³stico permanece al interior de los intervalos no
se puede rechazar la hip¶ otesis nula de estabilidad de los coe¯cientes para ninguna de
las variables que se usaron en las estimaciones del SVAR.
23